* Kk

3 EUROPOS
o KOMISIJA

* %%
%

Briuselis, 2013 09 04
SWD(2013) 316 final

KOMISIJOS TARNYBU DARBINIS DOKUMENTAS
POVEIKIO VERTINIMO SANTRAUKA

pridedamas prie

Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél pinigy rinkos fondy pasiiilymo

{COM(2013) 615 final}
{SWD(2013) 315 final}

LT LT



1. IVADAS

Europoje pinigy rinkos fondai (PRF) yra svarbus finansy jstaigy, imoniy ir vyriausybiy
trumpalaikio finansavimo S$altinis. Europoje mazdaug 22 % trumpalaikiy skolos
vertybiniy popieriy, kuriuos isleidzia vyriausybés arba jmoniy sektorius, priklauso pinigy
rinkos fondams. PRF taip pat priklauso 38 % ES banky sektoriaus isleisty trumpalaikiy
skolos vertybiniy popieriy'. Kiek tai susije su paklausa, PRF yra trumpalaikio pinigy
valdymo priemoné, kuri uztikrina aukstg likvidumo, diversifikacijos ir vertés stabilumo
lygi, taip pat rinka grindZiama pajaminguma. PRF daugiausia naudojasi jmonés,
norin¢ios trumpam laikotarpiui, pavyzdziui, iki dideliy iSlaidy, tokiy kaip darbo
uzmokescio islaidos, investuoti perteklinius pinigus. Taigi PRF (daugiau nei kuris kitas
investicinis fondas) — esmin¢ grandis, siejanti trumpalaikiy pinigy paklausg ir pasiiilg.

Mazdaug 1 000 mlrd. EUR turta valdantys PRF sudaro fondy kategorija, kuri skiriasi nuo
visy kity savitarpio fondy. Dauguma PRF (mazdaug 80 % vertinant pagal turtg ir 60 %
vertinant pagal fondy skaiciy) veikia pagal Direktyvos dél kolektyvinio investavimo |
perleidziamus vertybinius popierius subjekty (KIPVPS) taisykles. Vidutinis PRF yra
daug didesnis uz vidutinj KIPVPS fonda. PavyzdZiui, atskiro PRF valdomas turtas gali
siekti 50 mlrd. EUR.

PRF sisteminiam poveikiui ir tarpusavio rySiams, kuriais PRF susij¢ su emitentais ir savo
bankais réme¢jais, skirta daug démesio tarptautiniu mastu svarstant SeS¢linés
bankininkystés klausima. Finansinio stabilumo taryba (FST) ir kitos institucijos, kaip
antai Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija (IOSCO) ir Europos
sisteminés rizikos valdyba (ESRV), analizavo PRF ir jy sisteminj poveiki. PRF, visy
pirma tie, kurie iSlaiko stabilig akcijos kaing, buvo iSskirti dél savo j indélius panasiy
savybiy.

2. PROBLEMOS APIBUDINIMAS

PRF yra patogi priemoné investuotojams, nes Sie fondai sitilo panasSias j banky indélius
paslaugas: neatidé¢lioting prieigg prie likvidumo Saltiniy ir vertés stabiluma. Investuotojai
laiko PRF saugia ir labiau diversifikuota banky indéliy alternatyva. Taciau tikrovéje PRF
téra jprasti investiciniai fondai, kuriems biidinga su investicijomis susijusi rizika. Todél
kai turto, ] kurj investavo PRF, kainos pradeda mazéti, visy pirma nepalankiausiomis
rinkos salygomis, PRF ne visada gali vykdyti investuotojams duota pazada nedelsiant
iSpirkti PRF iSleistus investicinius vienetus ar akcijas ir iSlaikyti jy verte. Kai kurie
fondai gali turéti galimybe palaikyti akcijy verte suteikdami réméjo parama, taciau kiti
gali neturéti tam 1¢8y. Problema ta, kad investuotojai, vos suzinoj¢ apie rizikg, kad PRF
gali nesugebéti bet kuriuo metu jvykdyti su likvidumu ir stabiliomis iSpirkimo kainomis
susijusio pazado, reikalaus iSpirkimo, kuris gali baigtis masiniu investicijy atsiémimu.

Masiniam investicijy atsiémimui budinga tai, kad didelé grupé investuotojy masiskai ir
staiga pateikia paraiSkas iSpirkti jy turimus investicinius vienetus ar akcijas, siekdami
iSvengti nuostoliy ir uzsitikrinti iSpirkimg uz didziausia jmanomg kaing. Masiniai
investicijy atsiémimai yra sistemiSkai svarbis, nes priverc¢ia PRF skubiai parduoti savo

! Pranciizijoje PRF priklauso 45 % banky isleisty indéliy sertifikaty ir 35 % ne finansy bendroviy ileisty
sertifikaty.



turtg, kad galéty patenkinti pateiktas paraiSkas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas.
Masinis iSpirkimas savaime paspartina fondo grynojo turto vertés (GTV) maz¢jima, todél
GTV sumazgéja dar labiau ir padidé¢ja baimé, kad visa pinigy rinka taps nestabili.

Su masiniu investicijy atsiémimu susijusios problemos yra sisteminio pobudzio dél $iy
priezas¢iy: 1) glaudziy PRF sasajy su realigja ekonomika, 2) jy rysiy su rémejais. Be to,
masinis investicijy atsiémimas i§ PRF taip pat turi investuotojy apsaugos aspekta, nes
investuotojai, véliau iSperkantys savo turimus investicinius vienetus ar akcijas, atsiduria
nepalankioje padétyje, palyginti su tais, kurie savo turimus investicinius vienetus ar
akcijas iSperka anksciau.

PRF rinka koncentruota keliose valstybése narése; Pranciizijos, Airijos ir Liuksemburgo
PRF priklauso daugiau nei 95 % rinkos, vertinant pagal valdomg turta. Nepaisant to,
rinka glaudziai susijusi su kitomis Salimis dél didelés tarpvalstybiniy investicijy ir
investuotojy dalies ir dél tarpvalstybinio uzkrato rizikos, susijusios su PRF ir jy réméjy,
kurie yra jsisteige kitose Salyse, rysiais.

UZkrato perdavimas realiajai ekonomikai

Per kriz¢ PRF likvidumas daznai buvo nepakankamas, kad fondas galéty patenkinti visas
paraiSkas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas. D¢l to kai kurie fondai sustabde
iSpirkimag arba taiké kitus apribojimus. Jei investuotojai netekty trumpalaikiy PRF
investicijy galimybés, tai gali turéti jtakos emitentams, kurie priklauso nuo trumpalaikio
finansavimo per PRF. PRF tenka svarbus vaidmuo teikiant trumpalaikj finansavimg
tokiems subjektams kaip bankai, jmonés ar vyriausybés, tod¢l masinis investicijy
atsiémimas 1§ PRF gali turéti platesniy makroekonominiy pasekmiy. Bankai iSleidzia
didziausig dalj (85 %) pinigy rinkos fondams isleidziamy i§ viso 1 000 mlrd. EUR vertés
finansiniy priemoniy; vyriausybéms tenkanti dalis — mazdaug 10 %, o imonéms —
mazdaug 5 %. Vyriausybes ir labai didelés jmonés naudojasi pinigy rinka kaip priemone
gauti trumpalaikj finansavima greta banky kredito linijy. Taigi bet koks uzkrato plitimas |
trumpalaikio finansavimo rinkg taip pat gali reiksti didelius tiesioginius realiosios
ekonomikos finansavimo sunkumus.

UzZkrato perdavimas réméjams

PRF, visy pirma tie, kurie zada iSpirkimg uz stabilig akcijos kaing, visuomet klioveési
diskrecine réméjy kapitalo parama, kad mazéjant turto vertei iSlaikyty savo GTV. PRF
rém¢jai gali nuspresti suteikti parama, kad biity kompensuotas jy fondo GTV
sumazéjimas. Rémejai daznai yra priversti teikti paramg savo remiamiems PRF, nes bijo,
kad maz¢janti jy PRF grynojo turto verté dél rizikos reputacijai gali sukelti panika, kuri
gali i8plisti ] kitas réméjo veiklos sritis. Bankams réméjams kyla dar didesné rizika, nes
panika gali biiti perduota banko mazmeniniams klientams, o dé¢l to bankas gali tapti
nepajégus vykdyti jsipareigojimy.

Per krizg uzfiksuoti keli réméjy paramos teikimo atvejai.

Rémeéjai dazniausiai yra nepasirenge tokioms situacijoms, nes netiesioginé garantija néra
registruojama kaip tiesioginé garantija. Rémejy paramos atveju iSlaidoms padengti
nesudaroma jokiy kapitalo rezervy. Taigi, priklausomai nuo fondo dydzio ir spaudimo
iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas masto, réméjo parama gali iSaugti tiek, kad
virSyty jy lengvai prieinamus isteklius. Didziausi PRF paramos teikéjai valdo daugiau nei



250 mlrd. EUR PRF turto visame pasaulyje, nors kartais lengvai prieinamos 1éSos jy
balanse tesiekia kelis Simtus milijony.

NesaZiningas elgesys su investuotojais

Masinio investicijy atsiémimo atveju dél kiekvieno iSpirkimo pavedimo fondo vienety
kaina mazéja, nes fondas priverstas parduoti turtg ir likvidumo sgnaudos didéja. Taip
sukuriamas pradininko pranasSumas, kai véliau savo turimus investicinius vienetus ar
akcijas iSperkantiems investuotojams (daznai mazmeniniai investuotojai) tenka sagnaudos,
siejamos su ankstesniais iSpirkimais. Taigi investuotojy, savo turimus investicinius
vienetus ar akcijas iSperkanciy véliau, pinigai perduodami investuotojams, kurie savo
turimus investicinius vienetus ar akcijas iSperka anksciau. Del iSpirkimo kainos
investuotojai, savo turimus investicinius vienetus ar akcijas iSperkantys véliau, gali
atsidurti labai nepalankioje padétyje, nes skirtumas pries iSpirkimg ir po jo gali biiti
didelis.

Pasekmeés

Pinigy rinkos ir réméjai yra sistemiskai svarbiis, todél pinigy rinkoje kilus krizei
vyriausybes gali biiti priverstos jsikiSti. JAV valdZios institucijos parengé plang, kaip
garantuoti visus | PRF investuotus pinigus. Europos valdzios institucijos taip pat turéjo
imtis veiksmy, kad sustabdyty uzkrato plitimg: Vokietija iSleido jstatyma rinkai
stabilizuoti, o Liuksemburgas paskelbé, kad imtysi visy biitiny priemoniy nacionaliniams
PRF stabilizuoti. Skirtingos Europos institucijy reakcijos nepadéjo padidinti visos
Europos rinkos stabilumo, nes investuotojai perkélé pinigus i tuos PRF, kuriems buvo
suteikta tokia garantija.

Su PRF likvidavimu susijusios pasekmés gali labai sutrikdyti investuotojo veiklg, nes
iSpirkimas gali biiti sustabdytas labai ilgam laikui ir tiek pat laiko nebus tiksliai Zinoma,
kokiag suma galiausiai pavyks susigrazinti. Tuo atveju, kai j PRF investuoja jmonés, dél
tokio iSpirkimo sustabdymo jos gali nesugebéti vykdyti savo veiklos islaidy plany,
pavyzdziui, iSmoketi atlyginimy.

3. SUBSIDIARUMO ANALIZE

Nacionaliniai reguliavimo metodai taikomi tik atitinkamoje valstybéje naréje. PRF
produkty ir likvidumo pobiidzio reguliavimas vien nacionaliniu lygmeniu susijes su
rizika, kad skirtingi produktai gali biti parduodami kaip PRF produktai. Tai klaidinty
investuotojus ir trukdyty visoje Sajungoje sukurti vienodas salygas subjektams, kurie
sitlo PRF investicinius vienetus ar akcijas profesionaliems arba mazmeniniams
investuotojams. Lygiai taip pat skirtingi nacionaliniai poziiiriai ] esmines PRF savybes
padidinty tarpvalstybinio uzkrato rizika, visy pirma tais atvejais, kai emitentai ir PRF yra
skirtingose valstybése narése.

Be to, daug PRF investicinius vienetus ar akcijas Europoje siiilan¢iy tikio subjekty yra
jsisteige kitose valstybése narése nei tos, kuriose platinami fondy investiciniai vienetai ar
akcijos, todé¢l biitina sukurti patikimg sistema, kad PRF ir jo réméjas neperduoty vienas
kitam uzkrato tarpvalstybiniu mastu. Tai ypac¢ svarbu, kai réméjas yra valstybéje naréje,
kuri gali neturéti biudzeto 1éSy jsipareigojimy nevykdanciam réméjui gelbéti. Kadangi
daugiausia PRF jsteigta dviejose ES valstybése (Airijoje ir Liuksemburge), kuriose



banky rémeéjy néra, tarpvalstybinis réméjy teikiamos paramos aspektas tampa ypac
aktualus.

Todé¢l reikia Europos lygmens veiksmy.

4. TIKSLAI

Bendrieji tikslai yra tokie:
1) didinti finansinj stabilumg vidaus rinkoje;
2) didinti PRF investuotojy apsauga.

Norint pasiekti Siuos bendruosius tikslus, reikia jgyvendinti toliau nurodytus
konkretesnius politikos tikslus:

1) iSvengti uzkrato perdavimo realiajai ekonomikai rizikos;
2) iSvengti uzkrato perdavimo réméjui rizikos;

3) sumazinti neigiamg poveik] investuotojams, kurie vélai iSperka savo turimus
investicinius vienetus ar akcijas, visy pirma iSpirkimo nepalankiausiomis rinkos
salygomis atveju.

Pirmiau iSvardytiems konkretiems tikslams pasiekti biitina jgyvendinti Siuos veiklos
tikslus:

1) uztikrinti, kad fondo likvidumas biity pakankamas patenkinti investuotojy paraiSkoms
iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas;

2) pertvarkyti PRF struktirg taip, kad stabilumo pazada biity galima teséti ir
nepalankiomis rinkos sglygomis.

5. POLITIKOS GALIMYBES

Kad buty jgyvendintas pirmas veiklos tikslas (uztikrinti tinkamg PRF likvidumo lygj),
Komisijos tarnybos iSnagrin€jo jvairias politikos galimybes, jskaitant Siuos aspektus: tris
skirtingus iSpirkimo mokesCiy ar apribojimy mechanizmus, vieng likvidumo rezervo
galimybe, vieng turto kokybés ir diversifikavimo galimybe ir PRF klienty profiliy
nustatymo galimybes.

Kad biity jgyvendintas antras veiklos tikslas (parengti PRF atlaikyti nepalankias rinkos
salygas), Komisijos tarnybos iSnagrinéjo politikos galimybes, susijusias su Siais
aspektais: viena skaidrumo galimybé, dvi vertinimo reikalaujant kintamos GTV
galimybés, dvi galimybés nustatyti GTV rezervo reikalavimus, viena galimybé dél banko
statuso, viena galimybé, apimanti kintamg GTV ir GTV rezerva, ir viena reitingavimo
galimybé.



6. PASIRINKTU GALIMYBIU POVEIKIO VERTINIMAS

1 veiklos tikslas: pasirinktos galimybés, kuriomis siekiama padidinti likvidumg ir
pazinti klientus

Geriausios galimybés uztikrinti, kad fondo likvidumas biity pakankamas ir fondas galéty
patenkinti investuotojy paraiskas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas, yra portfelio
turto likvidumo padidinimas ir savo klienty pazinimo politikos jgyvendinimas. Trys kitos
galimybés, pagristos iSpirkimo mokesCiy taikymu arba apribojimais, labai sumazinty
PRF patrauklumg investuotojams. I$ konsultacijy matyti, kad pasirinkus tokias galimybes
gali sumazéti visas PRF valdomas turtas, o dél to realioji ekonomika netekty svarbios
trumpalaikio finansavimo priemonés. Be to, priemonés, kuriomis ribojamos iSpirkimo
galimybes, kelia abejoniy dél jy galimo anticiklinio poveikio, dél kurio sisteminé rizika
uzuot sumazgejusi padidéty.

Tikslas padidinti PRF gebéjimg iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas blty geriau
pasiektas padidinus portfelio likviduma ir kartu uztikrinus, kad portfelis biity pakankamai
diversifikuotas ir 1éSos nebiity investuojamos ] prastos kokybés turta. Viena vertus,
investuotojams bus naudingos geresnés galimybés naudotis likvidumo Saltiniais ir
mazesné rizika, kita vertus, dél to padidés fondo gebéjimas patenkinti dideles paraiskas
ispirkti investicinius vienetus ar akcijas. Siy galimybiy jgyvendinimo sanaudos yra
palyginti nedidelés, nes dauguma PRF jau turi parenge vidaus taisykles, kuriomis
siekiama panasiy tiksly. Pasekmés trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy rinkai taip pat
yra lengvai valdomos, nes tik nedidel¢ turto dalis investuojama trumpalaikio
pajamingumo kreivés ilgo termino atkarpoje. Vien politika, pagal kurig tikimasi gauti
dideliy paraisky iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas, masinio investicijy atsiémimo
iSvengti nepadés, taciau tai vis tiek naudinga ir nebrangi priemoné pinigy srautams ]
fonda ir i$ jo valdyti.

2 veiklos tikslas: pasirinktos galimybés, kuriomis siekiama padidinti skaidruma,
uZtikrinti stabily vertinimg ir apriboti reitingy naudojima

Apskritai finansinis stabilumas (skirtingu mastu) padidéty pasirinkus bet kurig 18
analizuoty galimybiy, taciau né viena neuztikrinty tokiy rezultaty be neigiamo poveikio.
Pasirinktos tos galimybés, kurias jgyvendinus buty uztikrinta geriausia finansinio
stabilumo ir sgnaudy pusiausvyra.

Vertinimo metodikos reforma primins akivaizdzig tiesg, kad PRF yra jprasti savitarpio
fondai, kuriuos veikia kainy svyravimai. Amortizuotos savikainos ir apvalinimo metodus
taikantis fondas gali iSlaikyti stabilig kaing. Reikalavimas vertinti pagal rinkos kaing
aiSkiai parodys investuotojams, kad investicijy rizika prisiima jie patys, o ne fondo
rém¢jas. Dél to sumazés arba visai neliks paskaty rémejui teikti paramg. Taip pat
sumazéty uzkrato perdavimo réméjams ir banky sistemai kanaly. Taigi kintama GTV —
geriausia galima priemon¢ stabilizuoti PRF sektoriy ir kartu apriboti uzkrato perdavimag
banky sektoriui. Tadiau negalima atmesti galimybés, kad kai kurie investuotojai gali
nenoréti investuoti ] kintamos vertés PRF, ir dél to gali sumazéti PRF sektorius.
Valdytojams poveikis biity mazesnis.

Kadangi vis dar abejojama, ar visi PRF investuotojai prisitaikys prie kintamos GTV
struktiiros, PRF paramos teikéjas turés galimybe iSlaikyti stabilia fondo GTV. Taciau
stabilios GTV PRF turéty sukaupti atitinkamg GTV rezerva, kurj finansuoty valdytojas.
Derindamas kintamg GTV ir GTV rezerva, stabilios vertés PRF valdytojas turés

finansuoti rezerva, kurio dydis biity bent 3 % valdomo PRF turto. Remiantis per krize¢
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stebétais réméjy paramos teikimo atvejais (123 paramos JAV pinigy rinkos fondams
atvejai), tik 3 atvejais parama buvo didesné¢ nei 3 %. Kai 2008 m. Zlugo ,,Reserve
Primary Fund®, jis prarado 3 % savo vertes dél 1,5 % pozicijos ,,Lehman* turto atzvilgiu.
Rezervas nesuteiks visapusiskos garantijos pastovios grynojo turto vertés (PGTV) PRF
akcijy ar investiciniy vienety turétojams, taciau toks jo lygis uztikrins pusiausvyrg tarp
poreikio iSlaikyti patikima bei saugy PGTV modelj ir valdytojy finansavimo pajégumy.

Nors pagal kintamos GTV galimybe labai efektyviai ir paprastai maZinama sisteminé
rizika, pasirinkus galimybe derinti dvi minétas sistemas biity atsizvelgiama j fakta, kad
tuo atveju, jei visi PRF biity jpareigoti naudoti kintamg GTV, tai gali sutrikdyti visg
Europos ekonomikos finansavima.

Net jei stabili GTV ir tinkamas GTV rezervas — antra geriausia kintamos GTV
alternatyva, rekomenduojama taikant grieztas salygas rinktis minétg abiejy galimybiy
derinj siekiant uztikrinti, kad bendroji politika dél kintamos GTV nepagristai
nesutrikdyty viso trumpalaikio Europos ekonomikos finansavimo rinkos.

Valdytojai turés skaidriau informuoti investuotojus apie pasirinkta metoda. Masinio
investicijy atsiémimo sumazinus kredito reitingg problemg galima i$spresti tik apribojant
galimybes naudoti reitingus (bent jau fondo lygmeniu).

Poveikis trefiosioms $alims

Darbas Sesélinés bankininkystés srityje vykdomas tarptautiniu mastu. IOSCO
rekomendacijas dé¢l PRF, jskaitant jy patvirtinimg Finansinio stabilumo taryboje (FST),
reikia jgyvendinti kiekvienoje i§ G20 Saliy. Ypa¢ svarbu uztikrinti, kad numatomos
reformos, susijusios su PRF likvidumu ir stabilumu, biity jgyvendinamos vienodai, kad
bty iSvengta reguliacinio arbitrazo ir uzkrato perdavimo tarptautiniu mastu. Todé¢l Siame
poveikio vertinime pasirinktos galimybés atitinka [OSCO ir FST rekomendacijas.

JAV, kurios PRF rinka didZiausia pasaulyje, reikia skirti ypatingg démesj. Europos ir
JAV PRF rinkos yra tarpusavyje susijusios. JAV jsteigti PRF yra svarbiis investuotojai |
Europoje isleistas pinigy rinkos priemones. ES PRF taip pat yra svarbiis investuotojai |
JAV isleistas pinigy rinkos priemones. Abiejose Atlanto pusése pinigy rinkos fondai yra
svarbus finansavimo S$altinis jmonéms emitentéms ir bankams ne tik savo, bet ir kitame
zemyne. JAV valdzios institucijos taip pat reformuoja PRF sektoriy. Siekiant suderinti
tolesnius taisykliy nustatymo etapus, su JAV pradétas glaudus dialogas.

7. STEBESENA IR VERTINIMAS

Visy naujy teisés akty pasitlymy ex post vertinimas yra Komisijos prioritetas. Taigi,
biisimas reglamentas taip pat bus iSsamiai jvertintas, kad bty nustatyta, be kity dalyky,
ar jis veiksmingas ir efektyvus siekiant Sioje ataskaitoje nurodyty tiksly, ir nuspresti, ar
reikalingos naujos priemongs ar pakeitimai.

Nustatant rodiklius ir informacijos S$altinius, kurie gali biiti naudojami atliekant
vertinimg, bus naudojamasi jvairiy Saltiniy duomenimis. Jie bus naudojami siekiant
stebéti PRF likvidumo lygj, turto tipus, turto emitentus ir investuotojus. Remiantis Siais
rodikliais bus galima daryti iSvadas dél reformos poveikio finansiniam stabilumui.
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